
















































































































































































消费有不可分的柯布-道格拉斯偏好，其即期效用函数为如下的常相对风险规避（constant relative risk aver-
sion, CRRA）效用函数：
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dB B = rdt (2)
其中 r为实际利率。假定风险金融资产价格S服从如下的几何布朗运动：

















son Process），即 ( )Jˉ-1 dQ( )λ ，其中，Q(∙)为一个参数为λ的泊松过程，参数λ为该泊松过程的强度，即随机
事件的平均发生率。 ( )Jˉ-1 为随机跳跃的幅度，决定了当泊松事件发生后，住房价格的百分比变动。因
此，家庭对住房价格的主观判断服从如下一个带泊松跳跃的几何布朗运动：
dP=PμPdt+PσP,1éë ùûρPSdZS + 1- ρ2PS dZP +P( )Jˉ-1 dQ( )λ (4)
其中，μP、σP,1和 ρPS均为常系数，μP和 σP,1分别为漂移参数和方差参数，ρPS为住房价格P与风险金融资
产价值S之间的相关系数。我们假定扩散冲击、泊松跳跃以及随机变量 J是相互独立的，其中
J= log(Jˉ) ∼N ( )0, σ 2P,2 (5)
当获得住房价格的变动信息之后，家庭会改变对其总资产的评估。由于住房价格变动的信息在时期τ以泊
松过程的形式传输到家庭，因此，在时期τ，家庭的总资产变为：
Wτ =Wτ-1 + J͂ ×Hτ-1Pτ-1 (6)
其中，J͂= Jˉ-1为已实现的冲击，Wτ-1、Hτ-1和 Pτ-1分别为τ-1期的家庭资产、住房存量和住房价格。在
时期τ0，家庭为获取住房价格信息，会产生一个观测成本 φ0Hτ0 - 1Pτ0 - 1。因此，在时期τ0，家庭总资产为：




φαHτ0 - 1Pτ0 - 1。因此，如果调整住房存量，则家庭总资产为：
Wτ0 =Wτ0 - 1 + J͂ ×Hτ0 - 1Pτ0 - 1 -φ0Hτ0 - 1Pτ0 - 1 -φαHτ0 - 1Pτ0 - 1 (8)
因此，家庭资产的动态调整过程可以由下式来描述：
dW= [ ]r ( )W-HP +Θ( )μS - r + ( )μS - r HP-C dt









V ( )W ( )0 ,H ( )0 ,P( )0 = sup
C,Θ,H ( )τ ,τ
E éëê
ù
ûú∫0T e-ρtU ( )C,H dt + e-ρtV ( )W ( )τ ,P( )τ ,P( )τ (11)
其中U(C,H)为家庭的效用函数。上述价值函数所对应的汉密尔顿-雅克比-贝尔曼方程为：
ρV= sup
C,Θ { }U ( )C,H +∇V+ λE[ ]V ( )W+HP × J,H,P+P × J -V (12)
其中，
∇V= [ ]r ( )W-HP +Θ( )αS - r + ( )μP - δ HP-C VW
+μPPVP - δHVH + ( )Θ2σ 2S +2HPΘρPSσSσP +H 2P2σ 2P VWW 2
+P2σ 2PVPP 2 + ( )ΘPρPSσSσP +HP2σ 2P VWP
(13)
λE[ ]V ( )W+HP × J,H,P+P × J -V 体现了住房价格 P的跳跃对价值函数的作用。将式（10）代入到式
（12）可将汉密尔顿-雅克比-贝尔曼方程改写为：
ρ͂iv( )z = sup
c,θ { }u( )c +∇v( )z + λE[ ]v( )z+ J - v( )z (14)
其中，
u( )c = cβ( )1- γ 1- γ (15)
∇v( )z = vz( )z ( )z-1 ( )r+ δ- μP + σ 2P( )1+ β( )γ-1
+vz( )z θ( )( )αS - r- ( )1+ β( )γ-1 ρPSσSσP - c
+( )( )z-1 2σ 2P -2( )z-1 θρPSσPσS + θ2σ 2S 2
(16)
ρ͂= ( )-2ρ-2σ 2P( )γ-1 ( )μP - δ+ β( )γ-1 ( )1+ β( )γ-1 2 (17)
式（14）中等号右边的第一项 u( )c 表示代表性家庭从非住房消费中获取的即期效用；第二项 ∇v( )z 表
示改变状态变量 z后预期资本收益，这一点可以根据伊藤引理得到；最后一项 λE[ ]v( )z+ J - v( )z 表示住房
价格的外生冲击所导致的预期净损益。




ø÷z_ 0, zˉ0 ①内的价值函数 v( )z ，停止区域 æèç öø÷z_ 0, zˉ0 内不存在住房交
易，而 z*是住房交易发生后的最优总资产-住房资产比。最后，代表性家庭在停止区域 æèç
ö
ø÷z_ 0, zˉ0 内选择最优
消费 c*和最优风险金融资产θ*。价值函数 v( )z 在停止区域 æèç öø÷z_ 0, zˉ0 内满足汉密尔顿-雅各比-贝尔曼方程。




ø÷z_ 0, zˉ0 内的任意一个 z，代表性家庭通过选择最优的θ和 c来最大化式（15）。根据式（15）,我们可以得到如
下两个一阶条件：
c*( )z = [ ]vz( )z β ( )β( )1- γ -1 -1 (18)
θ*( )z =-( )αS - r vz( )zσ 2Svzz( )z - ( )1- β( )1- γ ρPSσP vz( )
z






ø÷z_ 0, zˉ0 内，价值函数 v( )z 满足式（14）；
第二，在停止区域 æèç
ö
ø÷z_ 0, zˉ0 之外，价值函数 v( )z 满足如下的式（21）：
v( )z =E éëê ùûúM ( )z+ J͂-φα -φ0 1- γ ( )1- γ (20)
其中，M= ( )1- γ supz zγ-1v( )z 。
第三，根据最优总资产-住房资产比z*可以得到价值函数的最大值为
v( )z* = M ( )z* 1- γ ( )1- γ (21)
第四，两个边界 z_ 0和 zˉ0处的价值匹配条件分别为：
v( )z_ =E éëê ùûúM ( )z_ + J͂-φα -φ0 1- γ ( )1- γ (22)
v( )zˉ =E éëê ùûúM ( )zˉ+ J͂-φα -φ0 1- γ ( )1- γ (23)
第五，给定一个处于停止区域 æèç
ö




































一步：猜测 ( )M,z_, zˉ 的初始值 æèç öø÷M0,z_ 0, zˉ0 ；第二步：使用离散化的正态分布计算边界值价值匹配条件，即式
（23）和（24）①；利用有限差分的方式求解式（15）；在此基础上，计算初始价值函数 vM0( )z ；第三步：计算初始
值下M的最优值 M *0 ，具体而言，M *0 = ( )1- γ supz zγ-1vM0( )z* 。当满足如下条件之一时即得到模型最优解：
（1）M *0 =M0；（2）M *0 为最小可能值且满足：





























































coni = α0 + α1misi + γXi + εi (25)






misi = ||hvi - hv0i ⋅ ( )1+Δhpihv0i ⋅ ( )1+Δhpi (27)
mis取值越大，表明家庭掌握的住房市场信息量越少。其中，hvi为家庭 i对当前自住住房的价值评估①，







价格是一致的假定也是合理的假定。基于这样的假定，hv0i ⋅ ( )1+Δhpi 则度量了自住房的当前市场价值，
hvi - hv0i ⋅ ( )1+Δhpi 度量了家庭对当前自住房自评价值与真实市场价值的偏差。X包含了其他可能对家
庭消费以及家庭消费占总资产比值产生影响的控制变量，εi为随机扰动项。
（二）数据来源与变量选取


























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































mis′i = ||hvai - hv0i ⋅ Δhpihv0i ⋅ Δhpi (28)
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Abstract: This paper constructs a jumping housing market information model to analyze the household consuming behavior
when household can’t completely get the housing market information. The simulation result of the theoretical model shows
that the misperception of housing value resulting from incomplete housing market information may leading to the optimal
household consumption less than the optimal household consumption without housing value misperception. The result means
that the incompleteness of housing market will restrain the wealth effect of housing value. Furthermore, this paper uses the fam-
ily micro data from China Family Panel Studies (CFPS) to verify the theoretical findings in this paper. The empirical output
shows that the reduction of housing market information does significantly reduce household consumption. The conclusion is ro-
bust after changing the measuring index of housing market information holdings.
Key Words: Incomplete information; Housing assets; Wealth Effect; Household Consumption
住房市场信息不完全下的住房资产与家庭消费
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